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Resumo
O presente estudo analisa a interface entre dois campos disci-
SOLQDUHVÀQDQoDVHSHVTXLVDRSHUDFLRQDO1HVVHVHQWLGRLQWH-
gra duas abordagens de análise de investimentos – técnica e 
fundamental, bem como as preocupações de um investidor no 
momento de alocação de recursos em uma estratégia de inves-
timento em ações do tipo Buy & Hold. De caráter exploratório 
e descritivo, o estudo utiliza como instrumento de intervenção 
a Metodologia Multicritério de Apoio à Decisão (MCDA). 
&RPRUHVXOWDGRVÀFRXHYLGHQFLDGRTXHRLQVWUXPHQWRGHLQ-
tervenção utilizado, aliado à uma estratégia de investimentos 
SUpGHÀQLGD IRLFDSD]GHVXSRUWDURGHFLVRUQRPRPHQWRGH
alocação de recursos, gerando uma rentabilidade de 25.14% no 
acumulado, contra uma rentabilidade negativa de -13.41% do 
IBOVESPA no mesmo período. Com o objetivo de conferir a 
robustez dos resultados, foram realizadas regressões do mode-
OR&$30WDQWRFRPGDGRVVHPDQDLVTXDQWRGLiULRVVHQGRTXH
o teste tUHDOL]DGRQRVFRHÀFLHQWHVGDUHJUHVVmRVHPRVWURXVLJ-
QLÀFDWLYRjSDUDRUHWRUQRDQRUPDOGRVGDGRVVHPDQDLVHj
0.1% para o retorno anormal dos dados diários, além disso, a 
estatística t foi positiva nos dois casos, indicando a presença de 
XPUHWRUQRDQRUPDOSRVLWLYRRXVHMDDFDUWHLUDDTXLSURSRVWD
superou o seu benchmark.
Palavras chave: análise de investimentos, análise fundamental, 
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Analysis of the implementation of a stock investment strategy based on a de-
cision aid tool
Abstract
7KHSUHVHQWVWXG\DQDO\]HVWKHLQWHUIDFHEHWZHHQWZRGLVFLSOLQDU\ÀHOGVÀQDQFHDQGRSH-
rational research. In this sense, it integrates two approaches to investment analysis - funda-
mental and technical, as well as an investor’s concern at the time of resources allocation in 
a Buy & Hold investment strategy. The study uses the Multicriteria Decision Aid (MCDA) 
as an instrument of intervention. As for results, it was evident that the instrument of in-
WHUYHQWLRQXVHGWRJHWKHUZLWKDSUHGHÀQHGLQYHVWPHQWVWUDWHJ\ZDVDEOHWRVXSSRUWWKH
decision maker at the time of allocation of resources, generating an accumulated return of 
25.14 % in the period, compared with a negative return -13.41% of the Bovespa index in 
the same period. In order to check the robustness of results, regressions were performed 
with both the CAPM model as daily and weekly data, and the t test performed on the coe-
IÀFLHQWVRIWKHUHJUHVVLRQZDVVLJQLÀFDQWDWIRUWKHDEQRUPDOUHWXUQRIZHHNO\GDWDDQG
0.1% for the return of abnormal daily data; in addition, the t-statistic was positive in both 
cases, indicating the presence of abnormal positive feedback, i.e., the portfolio proposed 
here outperformed its benchmark.
Keywords: investments analysis, fundamental analysis, technical analysis, MCDA-C me-
thodology
Análisis de la aplicación de una estrategia de inversión con base  en una herra-
mienta de apoyo a las decisiones
Resumen
(VWH HVWXGLR DQDOL]D OD UHODFLyQ HQWUH GRV GLVFLSOLQDV D VDEHU ODV ÀQDQ]DV \ OD
LQYHVWLJDFLyQRSHUDWLYD(QFRQVHFXHQFLDLQWHJUDGRVHQIRTXHVSDUDHODQiOLVLVGH
inversiones - fundamental y técnica-, así como las preocupaciones de un inversio-
QLVWDHQHOPRPHQWRGHODDVLJQDFLyQGHORVUHFXUVRVFRQHOÀQGHDQDOL]DUORVUH-
sultados de una estrategia de inversión en acciones Buy & Hold. El estudio utiliza 
como herramienta de intervención el MCDA (Ayuda a la Decisión Multicriterio). 
&RPRKDOOD]JRV VHKL]R HYLGHQWHTXH HO LQVWUXPHQWRGH LQWHUYHQFLyQXWLOL]DGR
MXQWRFRQXQDHVWUDWHJLDGHLQYHUVLyQSUHYLDPHQWHGHÀQLGRVIXHFDSD]GHDSR\DU
la toma de decisiones en el momento de la asignación de los recursos, generando 
una rentabilidad del 25.14% en el año, frente a una rentabilidad negativa -13.41% 
GHOtQGLFH%RYHVSDHQHOPLVPRSHUtRGR&RQHOÀQGHFRPSUREDUODVROLGH]GHORV
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hallazgos, las regresiones se realizaron con el CAPM tanto como datos de diario y 
VHPDQDO\ODSUXHEDGHODWUHDOL]DGDHQORVFRHÀFLHQWHVGHODUHJUHVLyQIXHVLJQL-
ÀFDWLYDDOSDUDHOUHQGLPLHQWRDQRUPDOGHORVGDWRVVHPDQDOHV\SDUDHO
rendimiento anormal de los datos diarios, además, la estadística t fue positiva en 
DPERVFDVRVORTXHLQGLFDODSUHVHQFLDGHUHWURDOLPHQWDFLyQSRVLWLYDDQRUPDOHV
GHFLUODFDUWHUDSURSXHVWDDTXtEDWLyDVXUHIHUHQFLD
Palabras clave: análisis de inversión, análisis fundamental, análisis técnica, meto-
dología MCDA-C
Introdução
(QWUHDVGHFLV}HVÀQDQFHLUDVHVWmRDVGHFLV}HVGHLQYHVWLPHQWR7DLVGHFLV}HVVmR
FRQVWDQWHPHQWHWRPDGDVWDQWRSRURUJDQL]Do}HVTXDQWRSRULQGLYtGXRV(VWHWLSR
GHGHFLV}HVpDPSODPHQWHREVHUYDGRQRGLDDGLDGDTXHOHVTXHGHDOJXPDIRUPD
HVWmRHQYROYLGRVFRPWRPDGDGHGHFLVmRQRPHUFDGRGHFDSLWDLV1HVWHFRQWH[WR
pFRPXPTXHRVLQYHVWLGRUHVHQIUHQWHPGLÀFXOGDGHVHPDSOLFDUHVWUDWpJLDVGHVX-
FHVVRQRTXHGL]UHVSHLWRDVVXDVGHFLV}HVGHLQYHVWLPHQWR2VSUiWLFRVGHPHUFDGR
comumente se deparam diante do trade-off existente entre as chamadas análise 
técnica e análise fundamental. Ambas as abordagens fornecem subsídios para a 
WRPDGDGHGHFLV}HVGHLQYHVWLPHQWRQRPHUFDGRGHFDSLWDLV'HUHIHULUTXHDDQi-
lise técnica focaliza-se nas variações dos preços no mercado e na busca de padrões 
GHVWDVPRYLPHQWDo}HVHQTXDQWRTXHDDQiOLVHIXQGDPHQWDOVHFRQFHQWUDQRVIXQ-
GDPHQWRVGDHPSUHVDRXVHMDHPLQGLFDGRUHVFRQWiEHLVÀQDQFHLURVHGHPHUFDGR
(PERUDSRVVDPH[LVWLULQYHVWLGRUHVTXHFRQVLGHUHPH[FOXGHQWHVDVGXDVDERUGD-
gens de análise citadas, podemos considerá-las como complementares. Tal argu-
PHQWRMXVWLÀFDVHTXDQGRWUDWDPRVDDQiOLVHIXQGDPHQWDOFRPREDVHSDUDDHVFRO-
ha das melhores empresas para se investir em termos de fundamentos e a análise 
técnica como uma sinalização do melhor momento para montar uma posição com-
SUDGRUDRXYHQGHGRUDHPGHWHUPLQDGRDWLYR1HVWHVHQWLGR2EHUOHFKQHU
FRPHQWDTXHXPGRVUHVXOWDGRVGHVXDSHVTXLVDIRLGHTXHRVLQYHVWLGRUHVXWLOL]DP
WDQWRDDQiOLVHIXQGDPHQWDOTXDQWRDDQiOLVHWpFQLFDJUiÀFDSDUDWRPDUHPVXDV
GHFLV}HV&RQWXGRFDEHGHVWDFDUTXH2EHUOHFKQHUHVWXGRXRPHUFDGRGH
FkPELRHTXHDDQiOLVHIXQGDPHQWDOSDUDHVWHFDVRVHGLIHUHGDXWLOL]DGDQRPHUFD-
GRGHDo}HVSULQFLSDOPHQWHDUHVSHLWRGRVLQGLFDGRUHVTXHVmRXWLOL]DGRV
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Considerando este contexto, o presente estudo visa integrar essas duas abordagens 
– técnica e fundamental, bem como as preocupações de um investidor no momento 
de alocação de recursos, por meio de um modelo multicritério de apoio à decisão. 
2PRGHORSURSRVWRHVWiIXQGDPHQWDGRQDYHUWHQWHGDSHVTXLVDRSHUDFLRQDOFRQKH-
FLGDFRPR'HFLVLRQ$LG'$PDLVHVSHFLÀFDPHQWHQRVPpWRGRVPXOWLFULWpULRGH
apoio à decisão (MCDA). Sendo assim, o objetivo deste trabalho é analisar os re-
sultados de uma estratégia de investimento em ações do tipo Buy & Hold, baseada 
em um modelo multicritério de apoio à decisão.$GHPDLVVXUJHDVHJXLQWHTXHV-
tão: é possível obter sucesso com uma estratégia de investimento em ações baseada 
HPXPPRGHORGHDSRLRjGHFLVmRTXHFRQVLGHUHVLPXOWDQHDPHQWHDVDERUGDJHQV
WpFQLFDHIXQGDPHQWDOHDVSDUWLFXODULGDGHVGRSHUÀOGRLQYHVWLGRUQRPRPHQWRGH
alocação dos recursos em carteira?
$UHOHYkQFLDGHVWHHVWXGRMXVWLÀFDVHSRLVPXLWRVGRVLQGLFDGRUHVWDQWRWpFQLFRV
JUiÀFRVTXDQWRIXQGDPHQWDLVXWLOL]DGRVSHORVSUiWLFRVGHPHUFDGRVmRWDPEpP
HVWXGDGRVQDDFDGHPLDSULQFLSDOPHQWHQDEXVFDGHHYLGrQFLDVHPStULFDVTXHIRU-
WDOHoDPDKLSyWHVHGHTXHDHVFROKDGHHPSUHVDVFRPERPGHVHPSHQKRQRVLQ-
dicadores pode trazer bons retornos aos acionistas. Sendo este um tema bastante 
GLIXQGLGRWDQWRQDDFDGHPLDTXDQWRHPPHLRDRVSURÀVVLRQDLVGRUDPRHVWDSHV-
TXLVDGLVWLQJXHVHSRUXWLOL]DUXPDDERUGDJHP0XOWLFULWpULRGH$SRLRj'HFLVmR
(MCDA) para escolher ativos a serem incluídos em uma carteira com base em di-
YHUVRVLQGLFDGRUHVWDQWRGDHVFRODGHDQiOLVHIXQGDPHQWDOTXDQWRGDHVFRODWpFQLFD
GHSUHFLÀFDomRGHDWLYRV
Após esta seção introdutória, o trabalho está organizado da seguinte forma: re-
IHUHQFLDO WHyULFR RQGH VmR DSUHVHQWDGDV DV WHRULDV TXH VHUYLUDPGHEDVH SDUD D
HODERUDomRGHVWHHVWXGRPHWRGRORJLDGHSHVTXLVDQDTXDOpDSUHVHQWDGRRHQTXD-
dramento metodológico do estudo, bem como o instrumento de intervenção ado-
tado (a metodologia MCDA) e os procedimentos para coleta e análise dos dados; 
DSUHVHQWDomRHGLVFXVVmRGRVUHVXOWDGRVHSRUÀPVmRDSUHVHQWDGDVDVFRQVLGH-
UDo}HVÀQDLV
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Referencial teórico
O referencial teórico do presente estudo se desdobra em três eixos, a saber: aná-
lise fundamental; análise técnica; e estudos anteriores sobre a MCDA aplicada às 
ÀQDQoDV2VGRLVSULPHLURVHL[RVVHGHGLFDPjDSUHVHQWDomRGRVFRQFHLWRVHSUH-
missas das duas principais escolas de análise de investimentos em ações. O último 
HL[RSRUVXDYH]VHGHGLFDUiDDSUHVHQWDUDFRQWULEXLomRGD0&'$QDVSHVTXLVDV
HPÀQDQoDVEHPFRPRHVWXGRVDQWHULRUHVTXHDGRWDPPHWRGRORJLDVHPHOKDQWHQD
FRQGXomRGHSHVTXLVDVQDiUHD
 
Análise fundamental
Este tipo de análise costuma avaliar ações de empresas com base nos seus dados 
ÀQDQFHLURVIXQGDPHQWDLVRXVHMDSURFXUDSUHFLÀFDUDo}HVGHHPSUHVDVFRPEDVH
QDDQiOLVHGHGHPRQVWUDWLYRVÀQDQFHLURVHFRQWiEHLV'HQWURGHVWHFRQWH[WRGLYHU-
VRVLQGLFDGRUHVVmRYDVWDPHQWHXWLOL]DGRVSHORPHUFDGRDÀPGHTXHRSURSyVLWR
GHSUHFLÀFDUHDYDOLDUDWLYRVVHMDFXPSULGR'HVVDIRUPDRVSUy[LPRVSDUiJUDIRV
apresentam trabalhos publicados no Brasil e exterior onde a análise fundamental 
foi de alguma forma abordada. Comumente, na academia, o estudo de variáveis 
IXQGDPHQWDLVHVWiDVVRFLDGRFRPDFRPSUHHQVmRGHFRPRHVWDVYDULiYHLVLQÁXHQ-
FLDPDVRVFLODo}HVGRVSUHoRVGDVDo}HVUHWRUQRVFRPRSRGHVHUYHULÀFDGRQRV
próximos parágrafos.
Em um estudo realizado no Japão, Chan, Hamao e Lakonishok (1991) procura-
ram entender o comportamento de algumas variáveis fundamentais e estudar a 
LQÁXrQFLDGHVWDVYDULiYHLVVREUHRVUHWRUQRVHVSHUDGRV$VYDULiYHLVH[SOLFDWLYDV
XWLOL]DGDVIRUDPUHQWDELOLGDGHWDPDQKRYDORUSDWULPRQLDOSUHoRbook to market) 
HRUHQGLPHQWRGRÁX[RGHFDL[DFDVKÁRZ\LHOG2TXHRVDXWRUHVHQFRQWUDUDP
FRPRSULQFLSDOUHVXOWDGRIRLTXHRLQGLFDGRUYDORUSDWULPRQLDOSUHoRHRUHQGLPHQ-
WRGRÁX[RGHFDL[DIRUDPDVYDULiYHLVFRPPDLRULPSDFWRSRVLWLYRHVLJQLÀFDWLYR
nos retornos esperados. Em termos metodológicos, os autores basearam suas aná-
OLVHVHFRQFOXV}HVHPUHJUHVV}HV0DLVHVSHFLÀFDPHQWHRVDXWRUHVXWLOL]DUDPR
método SUR (Seemingly Unrelated Regressions)1. 
1Ver Zellner (1962) para maiores detalhes sobre Seemingly Unrelated Regressions.
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Os renomados autores Fama e French procuraram entender as oscilações nos 
preços de ações considerando estes como uma função da variável dividend yield 
(Fama & French, 1988). De acordo com os resultados obtidos os autores consta-
WDUDPTXHRGLYLGHQG\LHOGH[SOLFDPHQRVTXHGDYDULkQFLDGRVUHWRUQRVHP
SHUtRGRVPHQVDLVHTXDGULPHVWUDLV1RHQWDQWRDXPHQWDQGRDSHULRGLFLGDGHGRV
GDGRVSDUDGRLVDTXDWURDQRVRVDXWRUHVREVHUYDUDPTXHDYDULkQFLDGRVUHWRUQRV
é explicada em 25% pelo dividend yield. Os autores chegaram a estas conclusões 
com base em regressões e no valor de R2. 
Fama e French (1992) foram além da relação entre retornos e dividend yield apre-
sentada em Fama e French (1988). Em 1992 os autores utilizaram as variáveis fun-
damentais tamanho (medida pelo valor de mercado da companhia), alavancagem 
(através de indicadores de endividamento), índice book-to-market %0 OXFUR
SRUDomRSUHoR/3$3DOpPGDYDULiYHO   de mercado, bastante conhecida por 
fazer parte do tradicional modelo CAPM. Estas variáveis foram utilizadas com 
RSURSyVLWRGHYHULÀFDUVHHODVH[SOLFDPDVYDULDo}HVQRVSUHoRV3DUDFXPSULUR
SURSyVLWRGDSHVTXLVDRVDXWRUHVXWLOL]DUDPSULQFLSDOPHQWHDQiOLVHVGHUHJUHVVmR
HFRUUHODo}HV(QWUHRVUHVXOWDGRVHQFRQWUDGRVRVDXWRUHVSHUFHEHUDPTXHR  de 
mercado parece não ajudar a explicar os retornos (Fama & French, 1992). Por outro 
ODGRTXDQGRIRUDPUHDOL]DGDVUHJUHVV}HVXQLYDULDGDVGRWDPDQKRDODYDQFDJHP
/3$3H%0FRQWUDRVUHWRUQRVDVLJQLÀFkQFLDIRLIRUWH1RVWHVWHVPXOWLYDULDGRV
os autores obtiveram uma relação negativa entre tamanho e retorno e uma forte 
UHODomRSRVLWLYDHQWUH%0HRVUHWRUQRV$OpPGLVVRRVDXWRUHVFRPHQWDPTXHD
YDULiYHO%0SRVVXLXPSDSHOIRUWHQDH[SOLFDomRGRVUHWRUQRV)DPD	)UHQFK
6HXPDHPSUHVDSRVVXLXPDOWRYDORUGH%0PDLRUTXHSDUDVXDVDo}HV
VLJQLÀFDTXHHVWHVDWLYRVHVWmR´EDUDWRVµLVWRpRSUHoRFRQWiELOGDDomRpPDLRU
TXHRSUHoRGHPHUFDGR6HQGRDVVLPDH[SOLFDomRGH)DPDH)UHQFKSDUD
uma relação positiva desta variável com os retornos pode estar relacionada com os 
IDWRUHVGHULVFRGHLQYHVWLUQDHPSUHVD2VDXWRUHVFRPHQWDPTXH´HPSUHVDVTXHR
PHUFDGRMXOJDWHUHPSURVSHFWRVSREUHVFDUDFWHUL]DGDVDTXLSRUEDL[RVSUHoRVGDV
Do}HVHXPHOHYDGRYDORUGH%0WHPUHWRUQRVHVSHUDGRVPDLRUHVVmRSHQDOL]DGDV
com um alto custo de capital) em relação às empresas com prospectos mais robus-
WRVµ)DPD	)UHQFKS
Em Fama e French (1995) os autores procuraram encontrar fundamentos para a 
existência da relação empírica entre o retorno médio de uma ação e o seu tamanho 
HHQWUHRUHWRUQRPpGLRHRtQGLFH%03DUDSURFXUDUH[SOLFDUHVWDVUHODo}HVRV
autores levantam duas hipóteses: (i) deve haver fatores de risco comuns nos retor-
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QRVDVVRFLDGRVFRPRWDPDQKRHFRPRLQGLFDGRU%0LLRVSDGU}HVGRWDPDQKR
HGR%0QRV UHWRUQRVGHYHPVHUH[SOLFDGRVSHODVYDULDo}HVQRV OXFURV&RPR
UHVXOWDGRVRVDXWRUHVFRQÀUPDUDPDH[LVWrQFLDGHXPDUHODomRHQWUHRVOXFURVGH
XPDHPSUHVDHVHX LQGLFDGRU%0(PSUHVDVFRPDOWR%0SUHoRGHPHUFDGR
abaixo do preço contábil) tendem a ter baixo lucro por ação, já empresas com 
EDL[R%0SUHoRGHPHUFDGRPDLRUTXHRFRQWiELOWHQGHPDDSUHVHQWDUOXFURV
constantes e lucro por ação mais elevado. Fama e French também desenvolveram 
XPDVpULHGHRXWUDVSHVTXLVDVXWLOL]DQGRLQGLFDGRUHVÀQDQFHLURVFRPIRFRSDUDDV
YDULiYHLVWDPDQKRHtQGLFH%0$SDUWLUGHVWDVSHVTXLVDVFRPrQIDVHHP)DPD
H)UHQFKRFDPSRGDVÀQDQoDVDGRWRXRTXHpFKDPDGRGH´RPRGHORGRV
WUrVIDWRUHVGH)DPDH)UHQFKµ2VIDWRUHVGRPRGHORVmRLRSUrPLRGHULVFRGH
PHUFDGR350LLSUrPLRSDUDDVDo}HVGHYDORURXVHMDDTXHODVFRPDOWRtQGL-
ce book-to-market (HML) e (iii) um prêmio para as ações de empresas com baixo 
valor de mercado (SMB)2.
1RFRQWH[WREUDVLOHLURGD&RVWD-UHGDV1HYHVYHULÀFDUDPDLQÁXrQFLDGH
três variáveis fundamentais na explicação da rentabilidade média de ações nego-
ciadas à vista na Bolsa de Valores de São Paulo (BM&FBOVESPA). As variáveis 
HVWXGDGDVIRUDPYDORUGHPHUFDGRtQGLFHSUHoROXFURHtQGLFHYDORUSDWULPRQLDO
SUHoRDOpPGRFRHÀFLHQWHEHWD$WUDYpVGRXVRGHUHJUHVV}HVSHORPpWRGR685
RVDXWRUHVSURFXUDUDPHQFRQWUDUVHH[LVWH LQÁXrQFLDGDVYDULiYHLV IXQGDPHQWDLV
analisadas no apreçamento dos ativos no mercado de capitais. Os resultados obti-
GRVHUDPHVWDWLVWLFDPHQWHVLJQLÀFDWLYRV'HUHDOoDUDVLJQLÀFkQFLDGREHWDPHGLGD
WUDGLFLRQDO GR ULVFR VLVWHPiWLFR QD OLWHUDWXUD ÀQDQFHLUD GHQWUR GRVPRGHORV GH
regressão testados.
Ainda no caso brasileiro, mas considerando os três fatores de Fama e French, 
$UJROR/HDOH$OPHLGDQmRHQFRQWUDUDPVLJQLÀFkQFLDHVWDWtVWLFDSDUDRV
FRHÀFLHQWHVGRV IDWRUHV+0/H60% GHVFULWRV DFLPD&RQWXGR R IDWRU350
SUrPLRGHULVFRGHPHUFDGRLVWRpREHWDDSUHVHQWRXHVWDELOLGDGHHVLJQLÀFkQFLD
estatística. 
Análise técnica
$FKDPDGDDQiOLVHWpFQLFDpYDVWDPHQWHXWLOL]DGDSHORVSURÀVVLRQDLVTXHDWXDPQR
PHUFDGRGHFDSLWDLV(VWHWLSRGHDQiOLVHEDVHLDVHQDSUHPLVVDGHTXHpSRVVtYHO
2Para um exemplo de Fama e French utilizando estes três fatores cabe uma consulta a Fama e French (1996).
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LGHQWLÀFDUFRPSRUWDPHQWRVIXWXURVGDVYDULDo}HVQRVSUHoRVGHDWLYRVFRPEDVHQD
DQiOLVHGRVJUiÀFRVGHVWDVYDULDo}HV$OpPGLVVRHVWHVDQDOLVWDVFRVWXPDPXWLOL]DU
alguns métodos matemáticos (como médias móveis, índices de força relativa, en-
tre outros) para a previsão de tendências futuras. Embora muitas das ferramentas 
utilizadas neste tipo de análise não tenham sido desenvolvidas a partir de trabalhos 
FLHQWtÀFRVDOLWHUDWXUDGHÀQDQoDVHVWiUHFKHDGDGHWUDEDOKRVTXHSRVVXHPRLQ-
WXLWRGHWHVWDUDFDSDFLGDGHGHSUHYLVLELOLGDGHGHVWDVIHUUDPHQWDV1RVSUy[LPRV
parágrafos apresentamos alguns destes trabalhos.
Além dos casos onde a análise técnica é aplicada para o mercado de ações, exis-
tem casos onde os analistas aplicam este tipo de análise para outros mercados, 
como mercados futuros e de câmbio, por exemplo. Para o caso do mercado de 
FkPELR2EHUOHFKQHU  H[SOLFDTXHD DQiOLVH IXQGDPHQWDO pFRPSUHHQGLGD
SRUDTXHODTXHXWLOL]DIXQGDPHQWRVSULQFLSDOPHQWHPDFURHFRQ{PLFRVGHXPGH-
WHUPLQDGRSDtVTXHHVWHMDVHQGRHVWXGDGR-iDDQiOLVHWpFQLFDSDUDHVWHFDVRSRGH
XVDUPXLWDVIHUUDPHQWDVTXHVmRWDPEpPXWLOL]DGDVSDUDRPHUFDGRGHDo}HVFRPR
médias móveis, índices de força relativa, entre outros. Em seu trabalho, Oberlech-
QHUEXVFRXFRPSUHHQGHUDLPSRUWkQFLDWDQWRGDDQiOLVHWpFQLFDTXDQWRGD
análise fundamental para investidores do mercado de câmbio em algumas das prin-
cipais praças da Europa. Utilizando surveysRVUHVXOWDGRVGRDXWRULQGLFDPTXHD
LPSRUWkQFLDGR´JUDÀVPRµWHPDXPHQWDGRQDGpFDGDDQWHULRUjGDWDGHSXEOLFDomR
GRDUWLJRRXVHMDQDGpFDGDGRVDQRV2DXWRUDÀUPDTXHHQTXDQWRRDQD-
lista fundamental baseia suas decisões em informações disponíveis no mercado, 
LVWRpMiDSXUDGDVRVDQDOLVWDVJUiÀFRVEDVHLDPVXDVGHFLV}HVHPVXDVSUySULDV
FRQFOXV}HVHDFUHGLWDPTXHDKLVWyULDTXHIH]RVSUHoRVVHPRYHUHPQRSDVVDGR
SURYrLQGLFDGRUHVSDUDLGHQWLÀFDUDVRVFLODo}HVIXWXUDV2DXWRULGHQWLÀFRXWDP-
EpPTXHRVLQYHVWLGRUHVQDVXDPDLRULDQmRFRQVLGHUDPH[FOXGHQWHVDVIRUPDVGH
DQiOLVHWpFQLFDHIXQGDPHQWDO1RHVWXGRHPTXHVWmRDSHQDVXPDSHTXHQDPLQRULD
de investidores demonstrou um comportamento exclusivo para alguma das duas 
abordagens de análise e previsão.
/XLH0ROHDSOLFDUDPTXHVWLRQiULRVGRWLSRsurvey com traders do mercado 
GHFkPELRGH+RQJ.RQJ2VDXWRUHVSHUFHEHUDPTXHPDLVGHGRVUHVSRQ-
GHQWHVXWLOL]DPWDQWRDDQiOLVHWpFQLFDTXDQWRDDQiOLVHIXQGDPHQWDOSDUDSUHGL]HU
RIXWXUR1RHQWDQWRDHVFROKDGDDERUGDJHPGHDQiOLVHGHSHQGHGRKRUL]RQWHGH
tempo do investimento desejado. Em horizontes curtos de tempo (intraday, sema-
nal e mensal) os autores perceberam a existência de uma preferência pelo uso da 
análise técnica. Para horizontes mais longos (seis meses, um ano e mais de um ano) 
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os investidores apresentaram uma preferência pelo uso da análise fundamental. Os 
DXWRUHVQmRHQFRQWUDUDPHYLGrQFLDVLJQLÀFDWLYDHPWHUPRVHVWDWtVWLFRVTXHPRV-
WUDVVHTXHQDSHULRGLFLGDGHGHWUrVPHVHVRVLQYHVWLGRUHVWHQKDPSUHIHULGRXPD
forma de análise ou outra.
Levy (1967) estudou como índices de força relativa podem servir como critérios 
SDUD D HVFROKD GH LQYHVWLPHQWRV 1D pSRFD H[LVWLD EDVWDQWH GLVFXVVmR WHyULFD D
respeito da hipótese de passeio aleatório (UDQGRPZDON) no mercado de ações. A 
maioria dos trabalhos testava justamente se algum indicador ou alguma ferramen-
ta seria capaz de explicar as variações nos preços e refutar a hipótese de random 
ZDON(P/HY\RDXWRUDÀUPDTXHHPERUDDVFDUWHLUDVHVLPXODo}HVIHLWDV
em seu trabalho tenham alcançado retornos superiores ao investir em empresas 
com maior força relativa nos movimentos de seus preços, não foi possível refutar a 
KLSyWHVHGHSDVVHLRDOHDWyULR$OpPGLVVRRDXWRUSHUFHEHXTXHMXQWRFRPRUHWRU-
no mais elevado obtido nas empresas com maior índice de força relativa, ocorreu 
XPULVFR WDPEpPPDLVHOHYDGR6HQGRDVVLPRDXWRUDÀUPDTXHSDUDTXHXPD
HVWUDWpJLDGHDQiOLVHWpFQLFDSRVVDSURGX]LUUHWRUQRVPDLRUHVGRTXHDTXHOHVTXH
SRGHPVHUREWLGRVSRUXPDVHOHomRDOHDWyULDpQHFHVViULRTXHRULVFRQmRVHHOHYH
juntamente com o retorno.
Blume et al. (1994)DQDOLVDUDPRSDSHOTXHRYROXPHSRVVXLHPWHUPRVGHJHUDU
LQIRUPDo}HVDUHVSHLWRGRUHWRUQR1HVWHFRQWH[WRRVDXWRUHVSURFXUDUDPYHULÀFDU
a aplicabilidade do volume dentro da análise técnica. Blume et al. (1994)DÀUPDP
TXHDDQiOLVH WpFQLFDDFUHGLWDTXHRSUHoRHRYROXPHIRUQHFHPLQGLFDGRUHVGH
PRYLPHQWDo}HVIXWXUDVDFHUFDGRVUHWRUQRV2VDXWRUHVFRPHQWDPTXHVHDKLSy-
WHVHGHHÀFLrQFLDGHPHUFDGR IRUYHUGDGHLUDHQWmR WDO DWLYLGDGH WRUQDVH LQ~WLO
1RHQWDQWRVHRSURFHVVRGHDMXVWHGRVSUHoRVjVLQIRUPDo}HVQmRpLPHGLDWRDV
HVWDWtVWLFDVGRPHUFDGRGHYHPLPSRULQIRUPDo}HVTXHDLQGDQmRIRUDPLQFRUSR-
UDGDVQRVSUHoRV1RHVWXGRRVDXWRUHVVXS}HTXHRYROXPHSRVVDVHUYLUFRPR
um informativo a respeito das variações nos retornos. Os resultados dos autores 
FRUURERUDPFRPDDQiOLVHWpFQLFDSRLVRDUWLJRUHODWDTXHRVtradersTXHXWLOL]DUDP
as informações contidas nas estatísticas de mercado, como preço e volume, obtive-
UDPGHVHPSHQKRVVXSHULRUHVHPUHODomRjTXHOHVTXHQmRXWLOL]DUDP
$SHVTXLVDHPÀQDQoDVFRPRXVRGHPHWRGRORJLDVPXOWLFULWpULR
$VPHWRGRORJLDVPXOWLFULWpULRVmRFRQVLGHUDGDVFRPRXPDYHUWHQWHGD3HVTXLVD
2SHUDFLRQDO 32TXH WUDGLFLRQDOPHQWHVHEDVHDYDHPXPPHGLGDPRQRFULWpULR
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GHHÀFLrQFLDHFRQ{PLFD(QVVOLQ0RQWEHOOHU1HWR	1RURQKD. A partir da 
GpFDGDGHD32SDVVRXDGDUrQIDVHDSURFHVVRVTXHLQFRUSRUDVVHPRVMXt]RV
de valor, os julgamentos preferenciais e os prognósticos de visão de mundo dos 
decisores (Lyrio, 2008). Com esse novo direcionamento da PO vem à tona duas 
principais correntes de pensamento multicritério, a saber, a (i) Decision Making 
– DM; e, a (ii) Decision Aid - DA. Se por um lado a DM buscava desenvolver mo-
GHORVPDWHPiWLFRVTXHSHUPLWLVVHPGHVFREULUXPDGHFLVmRyWLPDTXHDFUHGLWDYDVH
pré-existir, a DA buscava modelar contextos decisionais, a partir das convicções e 
valores dos tomadores de decisão (Roy, 1990; 1993). A partir de então houve um 
DYDQoRQRXVRGD0&'$TXHFRQIRUPHDUJXPHQWDP)LJXHLUD*UHFRH(KUJRWW
(2005) tiveram importantes aspectos técnicos ligados a trabalhos clássicos no cam-
po da economia, em particular à economia do bem-estar (ZHOIDUHHFRQRPLFVda 
teoria da utilidade e da teoria da escolha social.
1R FDPSR GDV ÀQDQoDV R XVR GD 32 FRPR VXSRUWH j GHFLVmR Mi YHP GH ORQJD
data, tendo início na década de 1950, com a introdução da teoria de portfólio de 
0DUNRZLW]&RPRUiSLGRDXPHQWRGDFRPSOH[LGDGHGDVGHFLV}HVÀQDQFHLUDVFRP
o passar das décadas, tornou-se importante o desenvolvimento e implementação de 
PHWRGRORJLDVTXHGHVVHPVXSRUWHjWRPDGDGHGHFLVmRQRFDPSRQHVVHVHQWLGRD
MCDA proveu aos tomadores de decisão um conjunto de metodologias bem ajus-
WDGDVjVÀQDQoDVPRGHUQDV(Spronk, Steuer, & Zopounidis, 2005).
1RFDVRHVSHFtÀFRGDV WHRULDGHSRUWIyOLRGH LQYHVWLPHQWRVDTXHVWmRSULQFLSDO
a ser tratada pelos tomadores de decisão diz respeito justamente ao problema da 
VHOHomRGHXPSRUWIyOLRTXHIRUPXODGRFRPRXPSUREOHPDGHRWLPL]DomRYHP
sendo exaustivamente estudado a partir de duas dimensões, a saber, risco e retor-
no. Por outro lado, para Spronk, Steuer e Zopounidis (2005), a decisão de seleção 
GHXPSRUWIyOLRLQFOXLFULWpULRVTXHYmRDOpPGRSDGUmRULVFRUHWRUQRHDVVLPD
0&'$HQWUDHPFHQDSRLVWHPHPFRQWDRVP~OWLSORVREMHWLYRVTXHSRGHPHQ-
volver a tomada de decisão, bem como discute os efeitos do reconhecimento de 
múltiplos critérios na prática da seleção de um portfólio.
A metodologia MCDA, conforme aplicada no presente estudo, apresenta ilus-
WUDo}HVQR VHWRUÀQDQFHLUREUDVLOHLUR WDQWRQR VHQWLGRGHDYDOLDomRGRYDORUGH
uma empresa (Lima, Ensslin, Lopes, & Dutra, 2006)TXDQWRQRVHQWLGRGHJHV-
WmRGRVHWRUÀQDQFHLURGHRUJDQL]Do}HV(Brandalize, 2004; Schnorrenberger, 2005; 
Rezende, Alencar & Lyrio, 2011) H GH DYDOLDomR HFRQ{PLFRÀQDQFHLUD GH HP-
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SUHVDVGHFDSLWDODEHUWRSDUDÀQVGHLQYHVWLPHQWR(Bortoluzzi, Ensslin, Lyrio, & 
Ensslin, 2009, 2011).
(PQtYHOLQWHUQDFLRQDOWDPEpPSRGHPVHUHQFRQWUDGRVWUDEDOKRVTXHVHXWLOL]DP
GHPHWRGRORJLDVPXOWLFULWpULRSDUDÀQVGHWUDWDPHQWRGHSUREOHPDVOLJDGRVjÀ-
QDQoDV1RFDVRGHPpWRGRV'0;LGRQDV0DYURWDV	3VDUUDV(2009) se utili-
zaram do método ELECTRE Tri para seleção de ações utilizando dados advindos 
GHDQiOLVHÀQDQFHLUD52$52(PDUJHPOtTXLGDSUD]RPpGLRGHUHFHELPHQWR
SUD]RPpGLRGHSDJDPHQWRJLURGRDWLYROLTXLGH]VHFDOLTXLGH]FRUUHQWHHQWUH
RXWURVDUJXPHQWDQGRTXHIRLSRVVtYHOVHOHFLRQDUXPFRQMXQWRGHDo}HVDWUDWLYDV
ao investidor por meio do uso do método. Utilizando-se de métodos DA, foram 
HQFRQWUDGRVWUDEDOKRVTXHDERUGDPDJHVWmRGHULVFRÀQDQFHLURHDQiOLVHGHFUpGLWR
(Yu, Wang, & Lai, 2009; Zopounidis, 2006)EHPFRPRWUDEDOKRVTXHOLGDPFRP
avaliação de desempenho de agências bancárias (Ferreira, Santos, & Rodrigues, 
2010; Ferreira, Spahr, & Pereira, 2011)
Os estudos supracitados se prestaram a ilustrar diversas aplicações como uso de 
PHWRGRORJLDVPXOWLFULWpULR WDQWR GR SRQWR GH YLVWD GD'0TXDQWR GR SRQWR GH
YLVWDGD'$HYLGHQFLDQGRRSRWHQFLDOGHVVDVPHWRGRORJLDVSDUDÀQVGHWRPDGD
GHGHFLVmRQRFDPSRGDVÀQDQoDV2SUHVHQWHHVWXGRGiSURVVHJXLPHQWRDHVWXGRV
ligados à aplicação de metodologias multicritério, aprofundando essa discussão no 
sentido de propor não somente um modelo de avaliação, mas também de propor 
uma estratégia de investimento baseada em um modelo de apoio à decisão, a ser 
utilizada ao longo do tempo com vista ao alcance do objetivo de acumulação de 
capital no longo prazo.
Metodologia
$PHWRGRORJLDGRSUHVHQWHHVWXGRHQYROYHRLHQTXDGUDPHQWRPHWRGROyJLFRGD
SHVTXLVD LL SURFHGLPHQWRV DGRWDGRV QD FRQVWUXomR GRPRGHOR GH DSRLR j GH-
cisão; e, (iii) procedimentos para coleta e análise dos dados.
Enquadramento metodológico da pesquisa
2SUHVHQWHHVWXGRVHFRQÀJXUDHPUHODomRjQDWXUH]DGHVHXVREMHWLYRVFRPRVHQ-
do um estudo exploratório e descritivo. Exploratório pois visa proporcionar uma 
maior familiaridade com o problema em estudo *LO, nesse caso materiali-
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zado nos critérios de avaliação propostos no instrumento de intervenção descrito 
QDSUy[LPDVXEVHomRHGHVFULWLYRSRLVFRQIRUPH*LO(1999), descreve caracte-
rísticas de uma população e estabelece relações entre variáveis. As características 
descritas dizem respeito ao desempenho alcançado pelas ações nos critérios de 
avaliação propostos; as relações estabelecidas entre as variáveis dizem respeito à 
relação entre a rentabilidade da carteira de investimentos proposta e a rentabilidade 
do IBOVESPA, utilizado como benchmarking.
(PUHODomRjDERUGDJHPGRSUREOHPDDGRWDXPDDERUGDJHPTXDOLTXDQWLWDWLYD
$DERUGDJHPTXDOLWDWLYDVXUJHQRPRPHQWRGHHVWUXWXUDomRGRPRGHORGHDQiOLVH
WHQGRHPYLVWDTXHFRQVLGHUDDVSUHRFXSDo}HVGRGHFLVRUH[SUHVVDVTXDOLWDWLYD-
mente, bem como adota técnicas de brainstorming para legitimar o modelo de ava-
liação perante um painel de especialistas. Para Merrian (1998) este tipo de estudo 
EXVFDHQWHQGHURVLJQLÀFDGRGHVHQVDo}HVYLYHQFLDGDVSHODH[SHULrQFLDKXPDQD
nesse caso expressa pela vivência do decisor em relação a experiência com inves-
WLPHQWRVHDFRQVLGHUDomRGDTXHOHVFULWpULRVGHDYDOLDomRTXHVmRFRQVLGHUDGRVUH-
OHYDQWHVSDUDHVVHGHFLVRU3RUVXDYH]DDERUGDJHPTXDQWLWDWLYDpXWLOL]DGDWDQWR
QDFRQVWUXomRGRPRGHORGHDYDOLDomRQDIDVHGHDYDOLDomRTXDQWRQDDQiOLVHGRV
resultados, via utilização do CAPM para comparar os retornos obtidos pela carteira 
GHLQYHVWLPHQWRVHPUHODomRDRUHWRUQRGRPHUFDGR2XVRGDDERUGDJHPTXDQWL-
tativa tem por objetivo garantir a precisão dos resultados, bem como permitir sua 
UHSOLFDELOLGDGHHDQiOLVHWHPSRUDOSUHRFXSDo}HVLQHUHQWHVDHVVHWLSRGHSHVTXLVD
(Bryman, 1988; Richardson, 1999).
3URFHGLPHQWRVDGRWDGRVQDFRQVWUXomRGRPRGHORGHDSRLRjGHFLVmR
Para construção do modelo de apoio à decisão proposto no presente estudo, utili-
zou-se o processo de apoio à decisão, composto de três fases, a saber, (i) estrutu-
ração, (ii) avaliação e (iii) elaboração de recomendações (Bortoluzzi et al., 2011).
A etapa de estruturação envolve, inicialmente, a contextualização do problema, 
apresentando o ambiente onde este se insere e os atores do processo de avaliação. 
(PVHJXLGDpFRQVWUXtGDXPDHVWUXWXUDKLHUiUTXLFDQDTXDOVmRHVWDEHOHFLGRVRV
FULWpULRGHDQiOLVHHVHXGHVGREUDPHQWRDWpXPQtYHOQRTXDOVHMDSRVVtYHOHVWD-
belecer uma escala ordinal de mensuração (Bortoluzzi et al., 2011; Ensslin et al., 
2001).
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A fase de avaliação, independente da abordagem multicritério utilizada, envolve 
LQLFLDOPHQWHDUHDOL]DomRGHXPDDYDOLDomRORFDOQDTXDOEXVFDVHHVWDEHOHFHUXPD
HVFDODFDUGLQDOSDUDDHVFDODRUGLQDODQWHULRUPHQWHGHÀQLGDHPVHJXLGDUHDOL]DVH
XPDDYDOLDomRJOREDOQDTXDOEXVFDVHDJUHJDUDVDYDOLDo}HVORFDLVSRUPHLRGH
um critério único de síntese (Bana-e-Costa, Ensslin, Correa, & Vansnick, 1999).
Finalmente, na fase de recomendações, busca-se utilizar o modelo como base para 
VXJHVWmRGHDo}HVSRWHQFLDLVWDQWRDQDOLVDQGRVHRSHUÀOGHLPSDFWRJUiÀFRUHVXO-
WDQWHGDDQiOLVHTXDQWRDSRQWXDomRJOREDOHORFDODOFDQoDGDSRUFDGDDOWHUQDWLYD
(Bortoluzzi et al., 2009, 2011)1RFDVRGRSUHVHQWHHVWXGRDVUHFRPHQGDomRVH
materializam na carteira de ações, bem como no portfólio de acompanhamento 
sugerido.
Procedimentos para coleta e análise dos dados
Os dados foram coletados no período referente aos anos de 2012 e 2013 (até Jul-
KRFRQVLGHUDQGRDHPSUHVDVSDUWLFLSDQWHVGR,%29(63$QRTXDGULPHVWUHGH
VHQGRTXHHVVDUHODomRGHHPSUHVDVIRLXWLOL]DGDQRGHFRUUHUGHWRGRRSH-
UtRGRGHDQiOLVHSDUDÀQVGHFRPSDUDomR1RTXHWDQJHDRVSURFHGLPHQWRVSDUD
coleta dos dados, os mesmos foram coletados de duas principais fontes, a saber, (i) 
HFRQRPDWLFDHLLJUiÀFRVXWLOL]DGRVQDDQiOLVHWpFQLFD
A partir da base de dados economatica foram extraídas as informações referentes 
ao nível de endividamento total das empresas analisadas (dívida sobre passivo 
WRWDO''3/PDUJHPOtTXLGD0/PDUJHP(%,7'$OXFURDQWHVGRVMXURV
LPSRVWRGHUHQGDGHSUHFLDomRHDPRUWL]DomRUHWRUQRVREUHRSDWULP{QLROtTXLGR
52(SUHoRVREUHOXFUR3/SUHoRVREUHYDORUSDWULPRQLDOSRUDomR393$H
dividend yield (DY), referentes a cada trimestre do período de análise. Além des-
sas informações, optou-se também por extrair do economatica o Beta das ações, 
sendo todos os dados exportados para planilhas Excel para posterior tratamento.
(PUHODomRjDQiOLVHJUiÀFDRSWRXVHSRUXWLOL]DUJUiÀFRVVHPDQDLVFRP´]RRPµ
GHDQRVFRPRREMHWLYRGHSHUPLWLUDYLVXDOL]DomRGD WHQGrQFLDQDTXDOFDGD
XPDGDVDo}HVVHHQFRQWUDYDEHPFRPRSDUDHYLWDURVFLODo}HVGHFXUWRSUD]RTXH
SXGHVVHPDIHWDURGHVHPSHQKRGDVDo}HV)RUDPXWLOL]DGDVQDDQiOLVHJUiÀFDL
Índice de Força Relativa – IFR; (ii) Moving Average Convergence Divergence – 
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MACD; (iii) as médias móveis exponencial de 9 períodos e aritmética de 21 perío-
dos; e, (iv) tendência da ação no período de análise.
3RUÀPFRPRLQWXLWRGHLQFRUSRUDUDSHUFHSomRGRPHUFDGRHPUHODomRjVDo}HV
foi utilizado o número de recomendações de compra recebidos por cada ação, ex-
WUDtGRVGHUHODWyULRGLVSRQLELOL]DGRSHODFRUUHWRUDGRLQYHVWLGRUSDUDRTXDORPR-
GHORIRLFRQVWUXtGR1HVWHUHODWyULRVmRFRPSLODGDVDVFDUWHLUDVUHFRPHQGDGDVGH
GLYHUVDVFRUUHWRUDVDWXDQWHVQRPHUFDGREUDVLOHLUR LQIRUPDomRTXH IRLXWLOL]DGD
SDUDÀQVGHYHULÀFDomRGRFRQVHQVRGRPHUFDGRHPUHODomRDGDGDDomR
Finalmente, em relação à implementação da estratégia proposta, foram seguidas as 
seguintes premissas:
 Utilizar-se de uma estratégia do tipo buy and hold, com o objetivo de 
DFXPXODomRGHFDSLWDOQRORQJRSUD]R1HVVHVHQWLGRHYLWRXVHDXWLOL]DomR
de stop-loss, TXHSRGHULDPVHUDFLRQDGRVGHYLGRDUHSLTXHVQRSUHoRGDV
Do}HVQRSHUtRGRHPTXHHVVDVHVWLYHVVHPHPFDUWHLUD
 Manter posições compradas;
 A carteira deve conter entre 5 e 9 ações. Esse tamanho de carteira é 
MXVWLÀFDGRFRPEDVHHP0LOOHU(1956) levando em conta a argumentação 
HPUHODomRDRQ~PHURRX²TXHFRQIRUPHRDXWRUVHFRQÀJXUDFRPR
a limitação humana de processar informações simultâneas. Além disso, 
utiliza esse número de ações com vista a mitigar o risco não-sistêmico, 
WHQGRHPFRQWDTXHXPDFDUWHLUD FRPDWLYRV Mi HOLPLQDFHUFDGH
desse tipo de risco;
 3DUDTXHDDomRHQWUHQDFDUWHLUDHVWDGHYHUiREWHUSHORPHQRVSRQWRVQD
DYDOLDomRJOREDOSURSRVWDSHORPRGHORGHDQiOLVHVHQGRTXHQmRVHDFHLWD
mais de uma ação de um mesmo setor na carteira;
 1DVVLWXDo}HVHPTXHH[LVWDPPHQRVGRTXHDo}HVFRPSHORPHQRV
pontos na avaliação global, insere-se na carteira as ações com pontuação 
DEDL[RGHSRQWRVDWpTXHVHFRPSOHWHRQ~PHURGHDo}HVHPFDUWHLUD
(tamanho mínimo);
 1RFDVRGHDo}HVRUGLQiULDVHSUHIHUHQFLDLVGHXPDPHVPDHPSUHVDRSWDU
pelas ações preferenciais;
 Todas ações constantes na carteira possuem a mesma taxa de contribuição, 
ou seja, tem o mesmo peso;
Análise da implementação de uma estratégia de investimento em ações baseada 
em um instrumento de apoio à decisão
127Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 113-143
 A primeira rodada de avaliação ocorre no início de cada ano, sendo realizada 
SDUDWRGDVDVDo}HVFRQVWDQWHVQR,%29(63$QRTXDGULPHVWUHGH
1HVWD SULPHLUD URGDGDPRQWDVH D FDUWHLUD SDUD R  WULPHVWUHGR DQR H
estabelece-se, também, o portfólio de acompanhamento, contendo além 
GDVDo}HVTXHHQWUDPHPFDUWHLUDPDLVDo}HVTXHVHUmRDFRPSDQKDGDV
no decorrer do ano3. Após a primeira rodada, são feitos ajustes trimestrais, 
rodando novamente o modelo de análise para o conjunto de ações composta 
pela carteira mais o portfólio de acompanhamento, com vista a monitorizar 
as oscilações de mercado e ajustar a carteira.
Apresentação e análise dos resultados
A seção destinada à análise dos dados envolve a apresentação do processo utiliza-
do na construção do modelo de avaliação proposto; em seguida são apresentados 
RVUHVXOWDGRVGDLPSOHPHQWDomRGDHVWUDWpJLDGHVHQYROYLGDHÀQDOPHQWHVmRDSOL-
FDGRVWHVWHVHVWDWtVWLFRVSDUDYHULÀFDomRGHVXDYDOLGDGH
$FRQVWUXomRGRPRGHORGHDSRLRjGHFLVmR
1RFDVRGRSUHVHQWHHVWXGRDIDVHGHFRQVWUXomRGRPRGHORDVDEHUfase de 
estruturação, teve início com o estabelecimento, por parte do autor (doravante 
GHQRPLQDGR'HFLVRUTXHSUHWHQGLDXWLOL]DURPRGHORSDUDÀQVGHDSRLRjVVXDV
GHFLV}HVGHLQYHVWLPHQWRGDViUHDVGHSUHRFXSDomRTXHHVWHFRQVLGHUDQRPRPHQ-
to de estabelecer uma carteira de ações, conforme sugerido por Kenney (1992). 
2GHFLVRUDUJXPHQWRXTXHWHULDHPPHQWHHPSULPHLUROXJDURVIXQGDPHQWRVGDV
HPSUHVDVQDVTXDLVSRGHULDYLUDLQYHVWLUFRPYLVWDDHYLWDUHPSUHVDVSUREOHPi-
WLFDV EHP FRPR DTXHODV TXH DSHVDU GH VH DSUHVHQWDUHP HP ERD VLWXDomR HVWL-
YHVVHPVREUHSUHFLÀFDGDV$OpPGDTXHVWmRGRVIXQGDPHQWRVRGHFLVRUH[WHUQRX
preocupação com a expectativa do mercado em relação às ações e com a situação 
JUiÀFDGRVDWLYRVGHPRGRDHQFRQWUDUXPPRPHQWRDGHTXDGRSDUDFRPSUD(VVDV
SUHRFXSDo}HVOHYDQWDGDVSHORGHFLVRUVmRFRQFRUGDQWHVFRPRTXHIRLFRQVWDWDGR
QDOLWHUDWXUDVREUHRIDWRGHTXHRVLQYHVWLGRUHVQRPRPHQWRGHDORFDomRGHVHXV
31DFRPSRVLomRGRFRQMXQWRGHDo}HVDVHUHPDFRPSDQKDGDVQRGHFRUUHUGHXPDQRQmRpSHUPLWLGDDH[LVWrQFLD
GHPDLVGRTXHGXDVDo}HVGHXPPHVPRVHWRUFRPYLVWDDPDQWHUHVVHFRQMXQWRGLYHUVLÀFDGR$LPSRUWkQFLD
GHVVDSUHPLVVDGL]UHVSHLWRDRIDWRGHTXHHPGHWHUPLQDGRVPRPHQWRVRPHUFDGRSRGHHVWDUIDYRUiYHODGHWHU-
PLQDGRVHWRURTXHOHYDULDDFRQFHQWUDomRGHDo}HVGHVVHVHWRUQRFRQMXQWRDVHUDFRPSDQKDGRDXPHQWDQGRR
nível de risco não-sistêmico.
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recursos, tomam em consideração não apenas informações referentes aos funda-
PHQWRVGDVHPSUHVDVPDVWDPEpPLQIRUPDo}HVJUiÀFDVTXHSHUPLWHPXPDPH-
OKRUDQiOLVHVREUHRPRPHQWRPDLVDGHTXDGRSDUDFRPSUDGHDWLYRV(Lui & Mole, 
1998; Oberlechner, 2001).
Uma vez estabelecidas as preocupações iniciais do decisor, foi realizada reunião 
de brainstormingQDTXDODVSUHRFXSDo}HVIRUDPGLVFXWLGDVSRUXPSDLQHOGHHV-
pecialistas composto pelos integrantes da disciplina Avaliação de Investimentos, 
GRXWRUDQGRV HPDGPLQLVWUDomR FRP OLQKD GH SHVTXLVD GLUHFLRQDGD jÀQDQoDV H
GHVHQYROYLPHQWRHFRQ{PLFR&RPDGLVFXVVmRIRLSRVVtYHORUJDQL]DUDVSUHRFX-
SDo}HVGRGHFLVRUHPXPDHVWUXWXUDDUERUHVFHQWHQDTXDODVVXDVSUHRFXSDo}HV
IRUDPGHVGREUDGDVDWpXPQtYHOQRTXDOIRVVHSRVVtYHOHVWDEHOHFHUXPDHVFDODGH
avaliação (Ensslin et al., 2001). Pela estrutura arborescente apresentada na Figura 
1 p SRVVtYHO SHUFHEHU TXH IRUDPXWLOL]DGRV FRPR FULWpULRV GH DYDOLDomR DTXHOHV
indicadores considerados importantes pelo decisor, no momento da escolha de seu 
SRUWIyOLR2XWURVLQGLFDGRUHVEHPFRPRRXWUDVTXHVW}HVIRUDPDSUHVHQWDGDVHGLV-
cutidas pelo painel de especialistas, sendo incorporadas (ou não) ao modelo de 
DFRUGRFRPRSHUÀOSUHIHUrQFLDVGRGHFLVRU
Após a discussão realizada junto ao painel de especialistas, o decisor acabou op-
WDQGRSRULQGLFDGRUHVTXHHVWDYDPDOLQKDGRVjVVXDVH[SHFWDWLYDVQRPRPHQ-
WRGDVHOHomRGHXPDDomRSDUDLQYHVWLPHQWR'HQWUHRVLQGLFDGRUHVÀQDQFHLURV
RGHFLVRUVHOHFLRQRXRHQGLYLGDPHQWRWRWDODVPDUJHQVOtTXLGDH(%7,'$EHP
como o ROE; em relação aos múltiplos, selecionou a relação entre o preço e o lu-
FURSRUDomR3/DUHODomRHQWUHRSUHoRHRYDORUSDWULPRQLDOGDDomR393$
e o dividend yeld; em relação às informações de mercado, optou por considerar o 
Beta da ação e o consenso de mercado, expresso pelo total de recomendações de 
FRPSUDUHFHELGRSHODDomRQRSHUtRGRGHDQiOLVHÀQDOPHQWHHPUHODomRjVLWXDomR
JUiÀFDRGHFLVRURSWRXSRUXWLOL]DURQtYHOGHFRQYHUJrQFLDGLYHUJrQFLDHQWUHDV
médias exponenciais dos preços das ações, expresso pelo indicador Moving Avera-
ge Convergence Divergence - MACD, o comportamento das médias exponencial 
GHSHUtRGRVHDULWPpWLFDGHSHUtRGRVEHPFRPRDWHQGrQFLDQDTXDORSUHoRGD
ação se encontrava. Desta forma o modelo construído atendeu às preocupações do 
GHFLVRUDRPHVPRWHPSRHPTXHIRLVHQGROHJLWLPDGRSHORSDLQHOGHHVSHFLDOLVWDV
em um processo de construção de conhecimento interativo e iterativo.
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Figura 1
Estrutura arborescente resultante da discussão pelo painel de especialistas
3DUDÀQDOL]DUDIDVHGHHVWUXWXUDomRpQHFHVViULRDLQGDFRQVWUXLURVGHVFULWRUHV
TXHLUmRDSUHVHQWDURVSRVVtYHLVQtYHLVGHGHVHPSHQKRGHXPFULWpULRHPDQiOLVH
(Ensslin et al., 2001)8PGHVFULWRUpFRPSRVWRSRUXPDHVFDODTXHDSUHVHQWDR
TXHRGHVFULWRUSUHWHQGHPHGLUXPFRQMXQWRGHQtYHLVGH LPSDFWRHGRLVQtYHLV
GH UHIHUrQFLD %RPH1HXWUR TXHSRVVLELOLWDPD FRPSDUDomR HQWUH RV GLYHUVRV
GHVFULWRUHVTXHFRPS}HPRPRGHOR(Bortoluzzi et al., 2009, 2011; Ensslin et al., 
2001). Como ilustração, apresenta-se a Quadro 1, referente ao descritor 1.1.1 – 
Endividamento total.
Quadro 1
Descritor 1.1.1 – Endividamento total
  
A fase de avaliação se inicia com o estabelecimento de uma escala cardinal para 
DVHVFDODVRUGLQDLVSUHYLDPHQWHFRQVWUXtGDVRXVHMDHVWDEHOHFHUXPDHVFDODTXDQ-
WLWDWLYDTXHSHUPLWDSURFHGHUFRPDavaliação local. Para realizar essa atividade 
optou-se por utilizar o software MACBETH (Measuring Attractiveness by Cate-
gorical Based Evaluation Technique). 
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(VWHVRIWZDUHSHUPLWHDRXVXiULRVHOHFLRQDUHPXPDHVFDODVHPkQWLFDTXHYDULDGH
PXLWRIUDFDDH[WUHPDTXDODSHUGDSHUFHELGDSRUHOHQDSDVVDJHPGHXPQtYHOGH
desempenho para outro, imediatamente inferior (Bana-e-Costa & Chagas, 2004; 
Bana-e-Costa & Vansnick, 1997)$ÀJXUD3 apresenta a função de valor criada 
SDUDRGHVFULWRU²(QGLYLGDPHQWRWRWDO,PSRUWDQWHVDOLHQWDUTXHDRVQtYHLV
%RPH1HXWURVmRDWULEXtGRVUHVSHFWLYDPHQWHHSRQWRVVHQGRTXHDSDUWLU
desses dois níveis de referência o software calcula a pontuação dos demais níveis 
de acordo com as preferências do decisor.
&RPRHYLGHQFLDGRQDÀJXUDRGHFLVRUFRQVLGHURXDSDVVDJHPGRQtYHO1SDUD
RQtYHO1³VDLUGHXPDVLWXDomRQDTXDODHPSUHVDVHHQFRQWUDYDFRPXPQtYHO
GHHQGLYLGDPHQWRWRWDOPHQRURXLJXDODHHQWUDUHPXPDVLWXDomRQDTXDOD
HPSUHVDSDVVDULDDWHUXPQtYHOGHHQGLYLGDPHQWRWRWDOPDLRUTXHHPHQRU
RXLJXDOD³FRPRVHQGRIUDFD$SDVVDJHPGRQtYHO1SDUDRQtYHO1IRL
considerada moderada, ou seja, a perda percebida pelo decisor, apesar de não ser 
extrema, já se apresenta um pouco mais expressiva. Por outro lado, a passagem do 
QtYHO1SDUDRQtYHO1TXHOHYDULDDHPSUHVDHPDQiOLVHSDUDXPSDWDPDUGH
HQGLYLGDPHQWRWRWDOVXSHULRUDIRLFRQVLGHUDGDPXLWRIRUWHRTXHGHPRQVWUD
a preocupação do decisor em evitar as ações de empresas com endividamento total 
VXSHULRUD)LQDOPHQWHDSDVVDJHPGRQtYHO1SDUDRQtYHO1IRLFRQVLGH-
UDGDPXLWRIUDFDSHORIDWRGHRGHFLVRUSHQVDUTXHXPDYH]VXSHUDGRRSDWDPDU
de 50% de endividamento total, a ação já seria evitada, independentemente do 
aumento do endividamento da empresa acima desse patamar.
Figura 2
Função de valor gerada pelo software MACBETH para o descritor 1.1.1 – Endivida-
mento total
Fonte: M-Macbeth, 2005
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1RTXHFRQFHUQHjavaliação global, esta envolve o estabelecimento de taxas de 
FRPSHQVDomRTXHUHSUHVHQWHPDLPSRUWkQFLDUHODWLYDGHFDGDXPGRVFULWpULRVGH
DYDOLDomRQRPRGHOR1HVVDHWDSDRSWRXVHSRUXWLOL]DURPpWRGRVZLQJZHLJKWV
%HLQDW%RGLO\*RRGZLQ	:ULJKW9RQ:LQWHUIHOGW	(G-
wards, 1986)2PpWRGRFRQVLVWHHPVROLFLWDUDRGHFLVRUTXHHVFROKDFRQVLGHUDQ-
GRVHWRGRVRVFULWpULRVHPQtYHOQHXWURHPTXDOFULWpULRHOHJRVWDULDGHVDOWDUSDUD
nível bom, sendo a esse critério abribuído 100 pontos. Em seguida solicita-se ao 
GHFLVRUTXHHVFROKDTXDORSUy[LPRFULWpULRDSDVVDUSDUDRQtYHOERPHTXDQWRHOH
YDOHULDXPDYH]TXHRFULWpULRDQWHULRUUHFHEHXSRQWRVUHSHWLQGRRSURFHGL-
PHQWRDWpTXHVHHVJRWHPWRGRVRVFULWpULRV
&RPRH[HPSORDSUHVHQWDVHRSURFHGLPHQWRSDUDRVFULWpULRV³IXQGDPHQWRVGD
HPSUHVD³LQIRUPDo}HVGHPHUFDGRH³VLWXDomRJUiÀFD2GHFLVRUHVFRO-
KHXGDURSULPHLURVDOWRQRFULWpULR³IXQGDPHQWRVGDHPSUHVDDWULEXLQGROKH
SRQWRV(PVHJXLGDGHFLGLXTXHRVHJXQGRVDOWRGHYHULDRFRUUHUQRFULWpULR
³VLWXDomRJUiÀFDPDVTXHHVVHVDOWRWDPEpPGHYHULDUHFHEHUSRQWRVSRLV
ele acredita ambos os critério terem a mesma importância. Finalmente, resolve 
DWULEXLUSRQWRVSDUDRFULWpULR³LQIRUPDo}HVGHPHUFDGR3DUDTXHRVYDORUHV
sejam normalizados, deve-se dividir as pontuações de cada critério pelo somatório 
GHWRGRVTXHQRFDVRGRSUHVHQWHHVWXGRJHURXDVVHJXLQWHVWD[DVGHVXEVWLWXLomR
1 – Fundamentos da empresa   w
1
  RX
2 – Informações de mercado   w
2
  RX
²6LWXDomRJUiÀFD    Z
3
  RX
8PDYH]ÀQDOL]DGDDIDVHGHDYDOLDomRRPRGHORGHDSRLRjGHFLVmRHVWiFRQVWUXt-
GREDVWDQGRSDUDÀQDOL]DUDDYDOLDomRUHDOL]DUDDJUHJDomRGDVDYDOLDo}HVORFDLV
SRUPHLRGHXPFULWpULR~QLFRGHVtQWHVHFDOFXODGRSHODVHJXLQWHHTXDomR
               (1)
Onde = Valor do desempenho global; = Valor do desempenho local no 
critério de avaliação; = Taxa de substituição no critério de avaliação; n 1~-
mero de critérios de avaliação do modelo.
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$ÀJXUD3DSUHVHQWDRPRGHORGHDYDOLDomRFRQVWUXtGRFRPRSHUÀOGHGHVHPSHQKR
UHIHUHQWHjDYDOLDomRGH&LD+HULQJ6$+*7;HP²7DomRTXHUHFH-
EHXDPHOKRUDYDOLDomRQHVVHSHUtRGR&RPRSRGHVHUREVHUYDGRD+*7;REWHYH
uma avaliação global de 94 pontos, alavancada pelo desempenho excelente em 
UHODomRDRVGHVFULWRUHV²HQGLYLGDPHQWRWRWDO²PDUJHPOtTXLGD
²52(²3/H²FRQVHQVRGHPHUFDGR$OpPGLVVRWRGRVRVGHVFULWRUHV
UHIHUHQWHVjVLWXDomRJUiÀFDGDHPSUHVDVHHQFRQWUDPHPQtYHOERPRTXHVXJHUH
uma oportunidade de compra de ações dessa empresa.
Figura 3
0RGHORFRQVWUXtGRFRPRSHUÀOGHGHVHPSHQKRGH+*7;
)LQDOPHQWHQRTXHGL]UHVSHLWRjfase de recomendações, esta destina-se à suges-
WmRGHDo}HVRXDOWHUQDWLYDVTXHYLVHPRDOFDQFHGHXPPHOKRUGHVHPSHQKRJHUDO-
mente desenvolvidas com base na pontuação global e local obtidas e na análise do 
SHUÀOGHGHVHPSHQKR(Bortoluzzi et al., 2009, 2011; Ensslin et al., 2001). 
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1RFDVRGRSUHVHQWHHVWXGRDVUHFRPHQGDo}HVFRQVLVWHPQDVXJHVWmRGHSRUWIy-
lio advinda da análise realizada no período. A tabela 1 apresenta o portfólio de 
acompanhamento gerado pela avaliação para o 1º trimestre de 2012. O portfólio 
de acompanhamento é composto pela carteira sugerida para o trimestre (salientada 
em cinza), montada com base nas premissas da estratégia de investimento (vide 
seção 3, metodologia), bem como o conjunto de ações a serem acompanhadas nas 
rodadas trimestrais de ajuste, no decorrer do ano.
Tabela 1
Portfólio de acompanhamento – 2012 – T01
&RPDVXJHVWmRGRSRUWIyOLRGHDFRPSDQKDPHQWRÀQDOL]DVHRSURFHVVRGHDSRLR
jGHFLVmR$SHVDUGHWHUHPFRQWDTXHRPRGHORDSRLRXRGHFLVRUQDRUJDQL]DomR
de suas preocupações em relação à decisão de investimento em ações e propiciou a 
HODERUDomRGHXPSRUWIyOLRGHDFRPSDQKDPHQWRpSUHFLVRYHULÀFDUVHDHVWUDWpJLD
de investimento proposta atinge o seu objetivo, a saber, acúmulo de capital no longo 
SUD]R3DUDWDQWRSDVVDVHjSUy[LPDVHomRTXHVHGHVWLQDDDSUHVHQWDURVUHVXOWDGRV
da implementação da estratégia de investimento com base no modelo proposto.
 
$HVWUDWpJLDGHLQYHVWLPHQWRDSUHVHQWDomRHDQiOLVHGRVUHVXOWDGRV
&RPLQWXLWRGHYHULÀFDUDUHDODSOLFDELOLGDGHGDHVWUDWpJLDGHLQYHVWLPHQWRSUR-
posta, apresenta-se inicialmente a tabela 2(VWDWDEHODDSUHVHQWDQDFROXQD´SHUt-
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RGRµRWULPHVWUHDRTXDODFDUWHLUDVHUHIHUHDVFROXQDVDDSUHVHQWDPRVDWLYRV
constantes na carteira do trimestre, ordenados de acordo com a pontuação obtida 
na análise com base no modelo proposto. As duas últimas colunas apresentam a 
rentabilidade média da carteira, por trimestre, e a rentabilidade do IBOVESPA no 
mesmo período, bem como seus respectivos valores acumulados no período de 
análise.
Relativamente aos resultados trimestrais, conforme observado na tabela 2, a cartei-
UDSURSRVWDREWHYHUHWRUQRVXSHULRUDR,%29(63$HPTXDVHWRGRVRVSHUtRGRVGH
DQiOLVHFRPH[FHomRGRWULPHVWUHGHSHUtRGRHPTXHR,%29(63$UHWRU-
nou positivamente em 6.63%, contra um retorno de 1.22% da carteira. A maior ren-
WDELOLGDGHGDFDUWHLUDRFRUUHXQRWULPHVWUHGHTXDQGRREWHYHUHQWDELOLGDGH
GH(VVHIRLXPWULPHVWUHQRTXDODEROVDEUDVLOHLUDHVWHYHHPDOWDWHQGR
o IBOVESPA obtido uma rentabilidade positiva de 13.70%. Por outro lado, o pior 
UHVXOWDGRGDFDUWHLUDIRLREWLGRQRWULPHVWUHGHTXDQGRREWHYHUHQWDELOLGD-
de de -5.36%. Apesar do resultado negativo, a carteira conseguiu se manter acima 
GR,%29TXHREWHYHUHQWDELOLGDGHGH(VSHFLÀFDPHQWHQHVVHWULPHVWUHD
TXHGDDFHQWXDGDGR,%29(63$HPSDUWHpH[SOLFDGDSHODTXHGDJHQHUDOL]DGDGDV
Do}HVGRJUXSR(%;SULQFLSDOPHQWHRVSDSpLVGD2*;3HWUyOHR²2*;3²TXH
UHJLVWUDUDPTXHGDVH[SUHVVLYDVHPVHXYDORUGHPHUFDGRQRSHUtRGRSX[DQGRR
índice para baixo.
Tabela 2
Rentabilidade da carteira de investimentos por trimestre e acumulado no período
Período
Ação Rent. Rent.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 Média IBOVESPA
2012
T01
+*7; VALE5 &0,* CTIP3 3'*5 VIVT4 &61$ PETR4 ITSA4   
45.26% 9.62% 31.08% 12.68% 6.95% 10.05% 14.95% 10.22% 1.10% 15.77% 13.70%
2012
T02
+*7; &0,* VIVT4 CIEL3 BRML3 - - - -
-17.84% 11.96% -8.65% 14.55% -2.68% -0.53% -15.74%
2012
T03
BVMF3 BRML3 +*7; VALE5 ITUB4 - - - -   
20.78% 22.29% 20.29% -9.93% 9.23%     12.53% 8.87%
2012
T04
+*7; BVMF3 BRML3 PETR4 '7(; - - - -
-6.82% 15,03% -3.91% -7.09% 8.87% 1.22% 6.63%
2013
T01
&0,* VIVT4 VALE5 ITUB4 CIEL3 BVMF3 BRML3 - -   
4.51% 13.41% -18.67% 9,11% 6.83% -2.57% -6.88%   0.82% -7.55%
2013
T02
BVMF3 &0,* VIVT4 BBAS3 CIEL3 VALE5 - - -
-7.26% 0.75% -4.11% -18.09% 12.88% -16.34%    -5.36% -15.78%
 Acumulado 25.14% -13.41%
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(PUHODomRjFRPSRVLomRGDFDUWHLUDSHUFHEHXVHTXHQRVPRPHQWRVHPTXHD
bolsa se encontrava em período de alta a composição da carteira se ampliava, apro-
[LPDQGRVHGROLPLWHVXSHULRUDo}HVHQTXDQWRQDTXHOHVPRPHQWRVHPTXH
a bolsa se encontrava em períodos de baixa a composição da carteira tendia a se 
reduzir, aproximando-se do limite inferior (05 ações). Essa característica do port-
IyOLRVHGHYHDRIDWRGHTXHQRVPRPHQWRVGHDOWDGDEROVDXPPDLRUQ~PHURGH
ações passa a atender às premissas da estratégia; por outro lado, nos momentos de 
baixa, um menor número de ações atende às premissas da estratégia de investimen-
WRVID]HQGRFRPTXHDFDUWHLUDVHFRQWUDLD
(PUHODomRDRVUHVXOWDGRVDFXPXODGRVDSUHVHQWDVHDÀJXUD4, com o comparativo 
GDUHQWDELOLGDGHGDFDUWHLUDHGR,%29(63$QRSHUtRGR3HORJUiÀFRÀFDHYLGHQ-
FLDGRTXHDFDUWHLUDSURSRVWDDSyVRHQFHUUDPHQWRGRWULPHVWUHGHQRTXDO
obteve resultado em linha com o IBOV, passou a apresentar resultado acumulado 
superior ao IBOVESPA em todo o período de análise. Aliado a essa evidência 
GHUHQWDELOLGDGHVXSHULRUVDOLHQWDVHDLQGDTXHDFDUWHLUDQmRWHYHUHQWDELOLGDGH
QHJDWLYDQRDFXPXODGRGRSHUtRGR HQTXDQWRR ,%29(63$DSUHVHQWRX UHQWDEL-
OLGDGHQHJDWLYDHPPDLVGHXPSHUtRGR1RDFXPXODGRJHUDODFDUWHLUDREWHYH
UHQWDELOLGDGHGHHQTXDQWRR,%29(63$DFXPXORXSHUGDVGHQR
SHUtRGRRTXHOHYDDFUHUTXHDHVWUDWpJLDSURSRVWDUHDOPHQWHpFDSD]GHDOFDQoDU
RREMHWLYRDTXHVHSURS{VDVDEHUREWHUUHQWDELOLGDGHVXSHULRUDR,%29(63$QR
longo prazo.
Figura 4
5HQWDELOLGDGHDFXPXODGD&DUWHLUD;,%29(63$
Maurício Vasconcellos Leão Lyrio, Wlademir Prates,
 Marcus Vinícius Andrade de Lima y Rogério João Lunkes 
136 Contaduría y Administración 60 (1), enero-marzo 2015: 113-143
(VWLPDomRGRVUHWRUQRVDQRUPDLV
$SHVDUGHRJUiÀFRGDÀJXUDPRVWUDUTXHGXUDQWHRSHUtRGRSHVTXLVDGRRGH-
sempenho da carteira proposta foi superior ao do IBOVESPA, é necessário mostrar 
TXHHVWHVUHVXOWDGRVVmRHVWDWLVWLFDPHQWHGLIHUHQWHVRXVHMDQmRVmRREUDGRDFDVR
RXGDDOHDWRULHGDGH'HVVDIRUPDSDUDÀQVGHFRPSDUDomRGRVUHWRUQRVREWLGRVQD
FDUWHLUDGRPRGHORDTXLSURSRVWRFRPRVUHWRUQRVGRPHUFDGRIRLXWLOL]DGRRPR-
delo CAPM (Capital Asset Pricing Model), já conhecido e bastante difundido na 
OLWHUDWXUDGHÀQDQoDV(Lintner, 1965; Sharpe, 1964), apesar de apresentar algumas 
limitações, conforme descrito em Fama e French (2004). O CAPM possui varia-
o}HVQRHQWDQWRDTXLIRLXWLOL]DGDDYHUVmRLQLFLDOEDVHDGDHP6KDUSH(1964) e em 
Lintner (1965). Sendo assim, o CAPM é dado por:
                 (2)
Rc  UHSUHVHQWD R UHWRUQR HVSHUDGR GH XP FHUWR DWLYR RX SRUWIyOLR 6LJQLÀFD
TXHRUHWRUQRHVSHUDGRGHXPDWLYRVHUiDWD[DOLYUHGHULVFRR
f ) mais o prêmio 
Rm Rf  por unidade de risco, medido pelo . Alguns anos depois dos 
trabalhos de Sharpe e Lintner, Jensen (1968) visualizou a possibilidade de realizar 
uma regressão de série temporal utilizando o CAPM. Esta regressão incluiu o cha-
PDGR´DOIDGH-HQVHQµUHSUHVHQWDGRSHORWHUPRGHLQWHUFHSWRRXVHMDDFRQVWDQWH
do modelo de regressão linear simples. Esta constante, apesar de sua simplicidade, 
desempenha um importante papel na comparação de opções de investimentos, pois 
pRDOIDTXHPHGHRUHWRUQRDQRUPDOGHXPDWLYRRXFDUWHLUDHPUHODomRDRVHX
benchmark. Sendo assim, o CAPM no formato de regressão de série temporal pode 
ser expresso por:
                 
Onde  Rc,t  é o retorno da carteira no tempo t; Rf,t  é o retorno do ativo livre de ris-
co no tempo tDTXLUHSUHVHQWDGRSHODWD[D6HOLF4; Rm,t  é o retorno do mercado no 
tempo tDTXLUHSUHVHQWDGRSHOR,%29(63$   representa o retorno anormal;  
representa o risco sistêmico e 
t
  o termo de erro da regressão linear simples.
 
4$WD[D6HOLFpDQXDOLVWRLPSOLFDQDQHFHVVLGDGHGHHQFRQWUDUDWD[DHTXLYDOHQWHTXHLUiGHSHQGHUGDSHULRGLFL-
GDGHGRVGDGRVHPTXHVWmR3DUDWRUQDUSRVVtYHODLQFOXVmRGD6HOLFQR&$30FRPGDGRVGLiULRVHVHPDQDLV
IRLXWLOL]DGDDVHJXLQWHHTXDomR   , onde n= 252  para dados diários e n= 52 para 
dados semanais.
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Tabela 3
Retorno anormal CAPM
A tabela 3 apresenta os resultados das regressões realizadas. Com o propósito de 
conferir a robustez dos resultados, foram realizadas regressões do modelo CAPM 
WDQWRFRPGDGRVVHPDQDLVTXDQWRGLiULRV2VGDGRVVHPDQDLVIRUDPHVFROKLGRVGH-
vido à parte de estruturação do modelo em relação aos critérios de decisão ter sido 
obtida com o uso de dados semanais, conforme explicado na metodologia. A uti-
lização de dados diários, por sua vez, facilita conclusões estatísticas por aumentar 
o tamanho da amostra, contudo pode trazer ruídos de curtíssimo prazo às séries e 
SUHMXGLFDUDDQiOLVH1RHQWDQWRRVUHVXOWDGRVGR&$30DSRQWDPSDUDDH[LVWrQFLD
GHUHWRUQRDQRUPDOGDFDUWHLUDDTXLSURSRVWDWDQWRSDUDGDGRVGLiULRVTXDQWRSDUD
semanais. O teste tUHDOL]DGRQRVFRHÀFLHQWHVGDUHJUHVVmRFXMRSURSyVLWRpYHULÀ-
FDUVHRFRHÀFLHQWHWDQWRƠTXDQWRơ) é estatisticamente diferente de zero, se mos-
WURXVLJQLÀFDWLYRjSDUDRUHWRUQRDQRUPDOGRVGDGRVVHPDQDLVHjSDUDR
retorno anormal dos dados diários. Além disso, a estatística t foi positiva nos dois 
FDVRVLQGLFDQGRDSUHVHQoDGHXPUHWRUQRDQRUPDOSRVLWLYRRXVHMDDFDUWHLUDDTXL
proposta superou o seu benchmark(VWHVUHVXOWDGRVFRPSOHPHQWDPRTXHMiKDYLD
VLGRGHPRQVWUDGRDWUDYpVGRJUiÀFRGHUHWRUQRVDFXPXODGRVH[SRVWRQDÀJXUD
Após alguns anos do surgimento do CAPM a academia apresentou diversas críticas 
ao modelo, junto com sugestões de modelos mais elaborados. Entre estes modelos 
presentes na literatura incluem-se o modelo de três fatores de Fama e French e o 
posterior modelo de cinco fatores dos mesmos autores, por exemplo. Tais modelos 
VXUJHPDTXLFRPRRSo}HVGHFRPSOHPHQWRDHVWDSHVTXLVDSDUDWUDEDOKRVSRVWH-
riores, com o propósito de corroborar com os resultados obtidos através do CAPM 
em sua forma original.
 Dados Semanais  Dados Diários
Observações 78 368
 &RHÀFLHQWe EP t-stat  &RHÀFLHQWH EP t-stat
5HWDQRUPDOƠ 0.422 0.153 2.76 ** 0.0902 0.0322 2.80 ***
Risco sistêmico 
ơ
0.757 0.061 12.49 *** 0.7543 0.0324 23.31 ***
R² ajustado 0.660 0.698
6LJQLÀFDWLYRj6LJQLÀFDWLYRj
1RWD2HUURSDGUmRGHDPEDVDVUHJUHVV}HVGDGRVGLiULRVHVHPDQDLVIRLFRUULJLGRSDUD
DXWRFRUUHODomRSHORPpWRGRGH1HZH\:HVWFRQIRUPH1HZH\H:HVW(1987).
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Conclusões
2SUHVHQWHHVWXGRSURS{VXPDHVWUDWpJLDGH LQYHVWLPHQWRHPDo}HVGRWLSRBuy 
& Hold considerando indicadores de análise técnica e fundamental, bem como as 
preocupações expressas pelo decisor no momento de seleção de uma carteira. A 
HVFROKDGRVDWLYRVTXHIDULDPSDUWHGDFDUWHLUDIRLEDVHDGDHPXPPpWRGRPXOWL-
FULWpULRGHDSRLRjGHFLVmR0&'$$SyVHVFROKHURVDWLYRVTXHIDULDPSDUWHGD
carteira, os retornos obtidos com a estratégia durante o período analisado foram 
comparados aos retornos do benchmark (IBOVESPA) durante o mesmo período. 
Esta comparação foi feita por meio do cálculo dos retornos anormais, medidos 
SHORFRHÀFLHQWHƠ do CAPM.
$ FDUWHLUD DTXL SURSRVWD DSUHVHQWRX UHWRUQRV VLJQLÀFDWLYDPHQWH VXSHULRUHV DRV
GR,%29(63$RTXHPRVWURXTXHpSRVVtYHOXWLOL]DUPpWRGRVPXOWLFULWpULRSDUD
auxiliar no processo de tomada de decisões de investimento, neste caso especi-
ÀFDPHQWHQDHVFROKDGHDo}HVSDUDID]HUHPSDUWHGHXPSRUWIyOLRRTXHYHLRD
corroborar com os resultados encontrados em estudos anteriores (Bortoluzzi et 
al.;LGRQDV0DYURWDV	3VDUUDV. O uso de estratégias bem 
GHÀQLGDVQDVGHFLV}HVGH LQYHVWLPHQWRSRGHDX[LOLDUDHYLWDUDSUHVHQoDGHYLH-
ses comportamentais e psicológicos presentes no processo de tomada de decisões. 
Sendo assim, o modelo utilizado pode servir de base para a aplicação de estratégias 
de investimento em ações.
eLPSRUWDQWHHQIDWL]DUTXHHPERUDHVWHHVWXGRWHQKDWHVWDGRRPRGHORSURSRVWR
com o uso de uma estratégia, esta foi criada de acordo com a percepção de um 
GHFLVRU(VWHSRUVXDYH]SRGHVHUVXEVWLWXtGRSRURXWURTXHSRVVXDRXWURVSDUk-
PHWURVGHDQiOLVHHPUHODomRDRVLQGLFDGRUHVIXQGDPHQWDLVHWpFQLFRVDTXLXWLOL]D-
GRV&RQVHTXHQWHPHQWHXPDDOWHUDomRQDHVWUDWpJLDSURYRFDULDXPDDOWHUDomRQRV
UHWRUQRVGDFDUWHLUDRTXHSRGHULDLQFOXVLYHGLPLQXLURUHWRUQRDQRUPDOHWRUQiOR
QmRPDLVHVWDWLVWLFDPHQWHGLIHUHQWHGH]HUR1RHQWDQWRHVWDSHVTXLVDFXPSULXVHX
objetivo de propor uma estratégia de investimento baseada em métodos MCDA. 
$OpPGLVVRRV UHVXOWDGRVPRVWUDUDPTXHpSRVVtYHODMXVWDUXPDHVWUDWpJLDFRP
SDUkPHWURV IXQGDPHQWDGRV QD OLWHUDWXUD DFDGrPLFDGHÀQDQoDV H REWHU UHWRUQRV
anormais positivos.
&RPRSURSRVWDVSDUDSHVTXLVDVIXWXUDVpSRVVtYHODPSOLDUDDPRVWUDHXWLOL]DUGL-
IHUHQWHVHVWUDWpJLDVFRPEDVHQRPHVPRPRGHORDTXLSURSRVWR$OpPGLVVRFDEH
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para futuro trabalho testar os retornos anormais com base em outros métodos além 
do CAPM, como por exemplo, o modelo de três fatores de Fama e French.
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